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В статье раскрываются возможности бюджета движения денежных средств в повышении контроля 
за эффективным использованием денежных средств на основе выявления потоварной 
платежеспособности. Обосновывается расчет потребности в денежных средствах на 
финансирование инвестиций и методика межвременного регулирования долгосрочных, 
среднесрочных и краткосрочных бюджетов на базе инвестиционных бюджетов и бюджета движения 
денежных средств. 
 
The article reveals the potentials of cash flow budget in increasing control over the effective application of 
funds based on goods-wise paying capacity. The author describes both the requirements for investment 
funding and the method of intertemporal constraint of long-term, medium-term and short-term budgets 
based on investment budget and cash flow budget. 
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Введение 
Управление денежными потоками является важнейшим компонентом системы управления 
предприятием. Денежные потоки играют ключевую роль в управлении бизнесом. Совокупный 
эффект от движения денежных средств должен проявляться в виде роста стоимости бизнеса, 
который обеспечивается только при условии превышения их поступлений над выплатами, причем 
в объемах, достаточных для удовлетворения целей и требований инвесторов [1, с. 47]. 
Эффективное управление денежными потоками способствует их рациональному 
распределению, которое позволяет преодолевать кассовые разрывы путем поиска дешевых 
источников покрытия дефицита денежных средств и выработка кредитной политики, 
способствующей минимизации потребности во внешнем финансировании. Все это делает 
бюджет движения денежных средств уникальным инструментом управления эффективностью 
в целом, поскольку через рациональное управление денежным потоком сокращается самая 
весомая статья расходов – проценты за кредит. 
Управление денежными потоками должно базироваться на следующих принципах: 
 обеспечение взаимосвязи межвременного планирования: долгосрочного, краткосрочного и 
среднесрочного; 
 реализация непрерывного контроля за сбалансированностью денежных потоков и 
эффективностью вложения средств; 
 обеспечения достаточного финансирования в соответствии с заданными параметрами 
развития организации. 
 
Одной из основных целей инвестирования является обеспечение необходимой ликвидности 
инвестиционного портфеля. В этих условиях планирование собственных ресурсов, направляемых 
в инвестиционную деятельность, целесообразно осуществлять на основании наличия в 
организации реальных денежных средств, свободных для инвестирования, т. е. на основании 
данных бюджета денежных средств, а не бюджета доходов и расходов, как это принято в 
отечественной практике. Денежные средства, доступные для инвестирования, – это денежный 
поток от текущей деятельности, уменьшенный на срочные платежи по финансовой деятельности 
(взносы по кредиту, проценты за кредит, дивидендные выплаты). В этом случае бюджет движения 
денежных средств становится одним из важнейших инструментов регулирования денежного 
потока и выявления степени ликвидности принятого инвестиционного портфеля. 
Таким образом, бюджет движения денежных средств – это ключевой финансовый бюджет, 
позволяющий решать вопросы достаточной платежеспособности, сбалансированности денежных 
потоков и эффективного управления предприятием. 
Особое значение бюджет движения денежных средств имеет в контроле за денежными 
потоками в многономенклатурных производствах, в условиях выделения различных видов 
деятельности в самостоятельные бизнесы с целью выявления степени их платежеспособности и 
ликвидности. Бюджет движения денежных средств позволяет контролировать целевое 
использование средств дочерних организаций в многоуровневых организациях, являясь при этом 
механизмом перекрестного финансирования и субсидирования в рамках холдинга. 
Уникальность бюджета движения денежных средств заключается в том, что на его основе 
можно оценивать как бездефицитность денежного потока, так и финансовые показатели 
эффективности работы предприятия. Но в данном случае оцениваются показатели рентабельности 
(капитала, продаж), рассчитанные не по показателю бухгалтерской прибыли, а по значению 
управленческой прибыли, которую при соответствующем построении бюджета движения 
денежных средств есть возможность оценивать по каждому направлению бизнеса. Наиболее 
удобным форматом бюджета движения денежных средств в данном случае является бюджет, 
сформированный косвенным методом. Исходными данными для его создания являются 
управленческая прибыль бизнеса (товарной группы), рассчитанная на основании доходов 
соответствующей товарной группы и затрат прямого характера, связанных с изготовлением 
конкретной товарной группы (материалы, топливно-энергетические ресурсы, затраты по 
обслуживанию оборудования и производственных площадей, задействованных в данном 
производстве). Далее для формирования денежного потока оценивают изменения запасов, 
незавершенного производства, дебиторской и кредиторской задолженности. По каждой товарной 
группе длительность отсрочек товарного кредита, нормативы производственных запасов более 
однородны, чем в аналогичных расчетах в целом по предприятию. Поэтому изменения значений 
запасов и задолженности в потоварном аспекте могут быть выявлены более точно. 
Примерный формат бюджета движения денежных средств, отражающий товарную 
платежеспособность, представлен в таблице 1, составляемой на плановый период. 
 
Таблица 1 –  Бюджет движения денежных средств по товарным группам, тыс. р. 
Показатели 
Товарная группа 1 
Товарная 
группа 2 
Товарная 
группа 3 План Факт 
Скорректированное 
значение плана 
1. Выручка      
2. Скидки, бонусы покупателям (–)      
3. Прямые материальные затраты      
4. Надбавки поставщикам (+)      
5. Прочие производственные затраты      
6. Управленческие расходы      
7. Коммерческие расходы      
Окончание таблицы 1  
Показатели 
Товарная группа 1 
Товарная 
группа 2 
Товарная 
группа 3 План Факт 
Скорректированное 
значение плана 
8. Управленческая прибыль      
9. Аммортизация      
10. Чистый денежный поток      
11. Изменение дебиторской задолженности      
12. Изменение производственных запасов      
13. Изменение кредиторской задолженности      
14. Чистый денежный поток от текущей 
деятельности 
     
15. Инвестиции      
16. Дивиденды и проценты за кредит      
17. Погасительные взносы по кредиту      
18. (–) Потребность в кредите (стр. 14 – 
– стр. 15 – стр. 16 – стр. 17) 
     
19. (+) Чистый денежный поток (стр. 14 – 
– стр. 15 – стр. 16 – стр. 17) 
     
 
Выявление товарной платежеспособности может показать преимущества и вклад того или 
иного производства, товарной группы в формировании общего чистого денежного потока. 
Оценивая товарную платежеспособность на основании финансового результата и чистого 
денежного потока, выявляют условия кредитной политики, объемы банковского финансирования. 
Данный формат бюджета облегчает оценку логистических схем поставок вследствие возможности 
выявления непосредственной связи между объемами производимой продукции и сырья для ее 
изготовления и их потребителями и поставщиками. 
Преимущества в оперативном порядке могут выявляться на основании соизмерения 
потоварных надбавок поставщикам за более длительные сроки отсрочки, скидок покупателям за 
сокращение сроков отсрочки с величиной процентов за банковский кредит. То есть соизмеряется 
плата за коммерческое кредитование в виде скидок (надбавок) с платой за банковский кредит, 
потребность в котором возрастает при сокращении сроков отсрочки, предоставляемой 
поставщиками, увеличении сроков отсрочки, предоставляемой покупателям. В итоге плановые 
документы содержат не только информацию, позволяющую принимать соответствующие решения 
по балансированию денежных потоков, но и решения по повышению эффективности вложенного 
капитала, которые должны соответствовать требованиям собственника. 
Необходимо также учитывать, что собственники могут жертвовать ликвидностью и 
прибылью для занятия новой ниши на рынке, что требует инвестиций. Поэтому должна 
присутствовать прямая связь между бюджетом движения денежных средств и инвестиционным 
бюджетом, что является одним из положений системы планирования, бюджетированияи контроля, 
предложенной 
Т. В. Тепловой [2, с. 219]. В бюджете, с одной стороны, должны учитываться оттоки, связанные с 
инвестициями, с другой стороны, бюджет предоставляет информацию, необходимую для 
планирования источников финансирования капиталовложений. Средствами, которые могут быть 
запланированы в инвестиционном балансе как собственные источники, является чистый денежный 
поток от текущей деятельности, уменьшенный на платежи, связанные с финансовой 
деятельностью (стр. 14 – стр. 15 – стр. 16 таблицы 1). 
Отправной точкой планирования финансирования капиталовложений, на наш взгляд, является 
бюджет движения денежных средств, который отражает реальный денежный поток, доступный 
для финансирования инвестиций. Бюджет доходов и расходов отражает прибыль, 
сформированную на базе тех составляющих, которые не связаны с реальными денежными 
поступлениями (списанная кредиторская задолженность, выявленные при инвентаризации 
излишки), поэтому планирование источников капиталовложений будет более достоверным на 
основе плана движения денежных средств. В формате таблицы 2 отражается инвестиционный 
баланс источников финансирования капиталовложений, формируемый за год с поквартальной 
разбивкой, в который заносятся данные непосредственно из бюджета движения денежных средств. 
Таблица 2 –  Инвестиционный баланс за год, тыс. р. 
Показатели 
1-й квартал 
2-й 
квартал 
3-й 
квартал 
4-й 
квартал План Факт 
Скорректированное 
значение плана 
Отклонение 
от плана 
1.Капиталовложения, всего        
В том числе: 
1.1 В коммерческие проекты 
       
1.2 В социальные проекты        
2.Источники финансирования:        
2.1. Собственные средства (стр. 
14 – стр. 16 – стр. 17 таблицы 1) 
       
2.2. Банковские кредиты (стр. 18 
таблицы 1) 
       
3. Стоимость финансирования:        
3.1. Источников собственных 
средств 
       
3.2. Источников заемных средств.        
4. Средневзвешенная стоимость 
капитала 
       
 
Данные инвестиционного баланса отражают долгосрочные и среднесрочные ожидания в 
инвестиционной сфере. Скорректированные значения плана вносятся в баланс на основании 
ежемесячно составляемых форм оперативного реагирования потребности в средствах в ответ на 
динамику капиталовложений. В инвестиционном балансе приводятся сведения о стоимости 
денежных средств, задействованных в конкретном периоде, что может использоваться в 
мониторинге эффективности инвестиций. 
Данные о скорректированных показателях капиталовложений вносятся в баланс на основании 
формы ежемесячного отчета об объемах освоения инвестиционного бюджета (таблица 3). 
 
Таблица 3 –  Отчет об объемах освоения инвестиционного бюджета за месяц, тыс. р. 
Проекты 
Бюджет 
финансирова
ния 
Фактически 
профинансирова
ные проекты 
Отклонение (гр. 3 – гр. 2) Процент 
освоения 
выделенных 
средств 
Скорректиров
анный 
бюджет 
проекта 
Дефицит Излишек 
1 2 3 4 5 6 7 
1. Коммерческие       
2. Социальные       
Всего       
 
По данным таблицы 3 оценивается излишек чистого денежного потока, уменьшенный на 
дефицит денежных средств, который представляет собой денежные средства, доступные для 
финансирования в следующем бюджетном периоде. Показатель скорректированного бюджета 
капиталовложений должен отражать бюджет будущего планового периода, скорректированный на 
принимаемые финансовые и инвестиционные решения. Выявленный излишек либо дефицит 
денежных средств используется для уточнения потребности в собственных и заемных средствах в 
новом скорректированном краткосрочном бюджете капиталовложений (таблица 4). 
 
Таблица 4 –  Бюджет капиталовложений и источники их финансирования за месяц, тыс. р. 
Показатели План 
Скорректир
ованный 
бюджет 
Фактиче
ские 
данные 
Отклонение плана 
от 
скорректированно
го бюджета 
Отклонение 
от 
фактически
х данных 
1. Инвестиционные проекты:      
1.1. Коммерческие      
1.2. Экологические и социальные      
2. Свободный денежный поток, доступный 
для инвестирования (таблица 1) 
     
Окончание таблицы 4  
Показатели План 
Скорректир
ованный 
бюджет 
Фактиче
ские 
данные 
Отклонение плана 
от 
скорректированно
го бюджета 
Отклонение 
от 
фактически
х данных 
3. Излишек (дефицит) денежных средств 
в результате недоинвестирования или 
переинвестирования (таблица 3) 
     
4. Скорректированные значения 
источников финансирования: 
     
4.1. Собственные средства (стр. 2 + (–) 
стр. 3 – стр. 1) 
     
4.2. Потребность в заемных средствах 
(стр. 1 – стр. 4) 
     
 По данным таблиц 3 и 4 выявляются скорректированные значения бюджета 
капиталовложений и источников их финансирования, которые накапливаются за квартал, а затем 
вносятся в формат таблицы 2 для принятия  соответствующих решений в среднесрочном периоде 
и уточнения запланированной потребности в финансировании на год. 
Технология взаимодействия инвестиционных бюджетов и плана движения денежных средств 
в долгосрочном (годовом), среднесрочном (квартальном) и краткосрочном (месячном) аспектах 
следующая: 
1. Годовой бюджет капиталовложений, отражающий принятый к финансированию портфель 
инвестиций, детализируется в инвестиционном балансе поквартально, где выявляется степень 
сбалансированности капиталовложений с источниками их финансирования. Источники 
финансирования капиталовложений и запланированные объемы капиталовложений 
продублированы в годовом бюджете движения денежных средств. 
2. По окончании месячного периода выявляется степень исполнения краткосрочных 
инвестиционных бюджетов, освоения выделенных средств. Результаты анализа отражаются по 
форме таблицы 3. 
3. По результатам анализа освоения выделенных средств оценивается невыполнение или 
перевыполнение инвестиционной программы. Принимаются соответствующие управленческие 
решения, направленные на выполнение инвестиционной программы, выявление возможностей 
перекрестного финансирования, распределение денежных средств между проектами. 
4. Далее по форме таблицы 4 происходит пересчет доступных для инвестирования денежных 
средств с учетом неосвоенных денежных средств или дефицита средств вследствие 
перевыполнения бюджета капиталовложений, пересчитывается потребность в заемном капитале. 
Выявленные отклонения плановых данных от данных скорректированного бюджета и отклонения 
фактических данных от данных скорректированного бюджета позволяют оценить эффективность 
принятых управленческих решений. 
5. Соответствующие поправки вносятся в бюджет движения денежных средств, 
инвестиционный баланс. 
На основании приведенных бюджетных форм финансовый менеджер получает возможность 
контролировать важнейшую составляющую денежного потока, связанную с капиталовложениями 
и выявлять степень его влияния на общий чистый денежный поток. Предложенный формат 
бюджета движения денежных средств с поквартальной детализацией не теряет своей актуальности 
и в контексте контроля инвестиционных потоков, так как в данном случае выявляются 
инвестиционные возможности и потребности продуктовых направлений предприятия, когда 
организация ищет новые продукты и технологии, т. е. совершенствует продуктовый портфель. 
В целом, организация планирования и регулирования денежных потоков предполагает 
следующую последовательность действий: 
1. Разработка годового бюджета движения денежных средств, при необходимости, по 
подразделениям, бизнесам, товарным группам. 
2. Разработка состава норм, нормативов, номенклатуры статей поступлений и платежей 
бюджета движения денежных средств. 
3. На основании годового бюджета составление средне-краткосрочных бюджетов. 
4. Согласование инвестиционного бюджета с возможностями разработанного бюджета 
движения денежных средств и выявление степени сбалансированности бюджета движения 
денежных средств. 
5. Принятие управленческих решений по корректировке плана следующего периода на 
основании план-фактного анализа выявленных отклонений, проведенного по итогам отчетного 
периода. 
6. Оценка эффективности принятых управленческих решений путем анализа отклонений 
плановых показателей и скорректированных плановых показателей. 
7. На основании скорректированных месячных бюджетов внесение соответствующих 
поправок в среднесрочные, долгосрочные инвестиционные бюджеты и бюджет движения 
денежных средств и оценки степень сбалансированности капиталовложений и источников 
финансирования и  бюджета движения денежных средств. 
 
Заключение 
Продуктовый формат бюджета движения денежных средств позволяет выявлять и оценивать 
товарную платежеспособность, на основании которой целесообразно формировать 
ассортиментную программу и оценивать выбранные (предлагаемые) кредитные условия поставок 
материалов (отгрузок готовой продукции). Оценка денежных потоков, доступных для 
финансирования капиталовложений на основе бюджета движения денежных средств, и внесение 
их в инвестиционные бюджеты разного временного горизонта обеспечивает большую 
достоверность бюджета источников финансирования инвестиций. 
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